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Um aliado pouco confiavel
mas com muito tempo de TV

preco foialto e nem toda a

mercadoria deve ser entregue.

Neste sabado, dia 12, 0 PMDB

oficializa o deputado Michel

Temer (SP) como vice da
candidata do PT a Presidéncia, Dilma
Rousseff, faz o pagamento da primeira
prestacao, o horario eleitoral gratuito de
radio e televisdo que cabe ao partido —que
comeca em agosto —, e dificilmente
conseguira honrar o compromisso restante -
o0 apoio a candidata em todos os Estados. Mas
€ plausivel imaginar que o PT esteja
interessado, de fato, no horario eleitoral a
que tera acesso, se os rachas internos do
PMDB nao impedirem a oficializacdo da
alianca. O PT precisa de tempo na midia para
apresentar Dilma como candidatade Lulae
tentar transferir a espantosa popularidade
do presidente para sua ex-ministra. A
companhia do PMDB garante a Dilma o
dobro de tempo de televisio que teria seu
adversario mais competitivo, o tucano José
Serra. O resto € troco: sera dificil encontrar
um lider pemedebista local que seja mais
importante eleitoralmente para a candidata
do que Lula, do alto dos seus quase 80% de
popularidade e com uma nota média de 7,8,
segundo a Gltima pesquisa Ibope — 75% dos
eleitores acham sua gestio boa ou 6tima e
86% aprovam a sua forma de governar.

Toda a estratégia da candidata petista a
Presidéncia consiste em credenciar-se como a
depositaria dos votos que seriam do presidente
Lula. Sob esse angulo, € mais facil entender por
que um partido como o PT, que tem o
presidente da Repiiblica, esta estruturado no
paisinteiro e construiu liderancas locais que se
sobrepdem aos lideres tradicionais
pemedebistas, engole todos os sapos que foram
oferecidos pela turma de Michel Temer.

Ainda assim, nao deve ser facil. Em Minas, os
ex-prefeitos Fernando Pimentel e Patrus
Ananias, dois petistas que se firmaram contra a
politica tradicional do PMDB, foram obrigados
aanular um processo longo e democratico de
disputa interna para apoiar o pemedebista
Hélio Costa, ex-ministro das Comunicacées de
Lula. Homem de televisdo, com muitas disputas
eleitorais nas costas, o senador do PMDB, em
largadas eleitorais, apresenta sempre um recall
que nio se sustenta. O apoio a sua candidatura
foi uma das exigéncias para a adesio do PMDB a

Dilma. No fim do processo de negociacao da
alianca, passou a ser apresentada como
condicdo principal. Nio existiria hipotese de
apoio do PMDB se o PT ndo cedesse a
candidatura de Costa em Minas.

Ao longo do processo de negociacio, o PMDB
fez uma lista enorme de exigéncias, inclusive a
de que o PT abrisse mao da disputa pelo
governo da Bahia e do Para, onde tem
governadores que disputardo a reeleicio. Ha
cerca de trés semanas, a direcdo nacional do
PMDB foi chamada a se definir. Acabou se
fixando em Minas, mas levou de gorjeta uma
tolerancia com candidaturas duplas que o
proprio PMDB ndo teve com o PT.

OPT considera que todos os sapos devem ser
engolidos em nome do horario de propaganda
eleitoral. Tem suas razdes. As pesquisas
registram a tendéncia de alinhamento dos
simpatizantes de Lula a candidatado PT. A
altima pesquisa do Ibope mostra que
convergem para Dilma, antes mesmo do inicio
da campanha, 60% dos votos dos que
consideram 6timo o governo Lula. Entre eles, s6
24% preferem Serra. Dilma e Serra estao
empatados tecnicamente (37% para Serra e 36%
paraDilma) entre os que acham que o governo
Lula é bom (48% dos entrevistados). Conforme
anotaaLulavai se reduzindo, sobe a
preferéncia no candidato tucano. Fixar Dilma
como candidata de Lula pode aumentar essa
transferéncia. Porisso, um horario de
propaganda maior, que permita trabalhar
melhor aidentificacio entre o presidente e a
candidata, é importante para o PT.

Nesse calculo, viabilizar a governabilidade
de um governo Dilma, caso ela venca, nio é
simplesmente aceitar um aliado que, segundo
mostra reportagem publicada no Valor de
ontem (“Adesao do PMDB pouco afetou apoio
parlamentar”), ndo garantiu mais de 59,9% do
apoio de sua bancada ao governo Lulano
Congresso. O PT abriu espaco para o PMDB na
disputa por governos de Estado porque esta
investindo nas eleicoes legislativas, de forma a
aumentar suas proprias bancadas. E o
principio de que a governabilidade nio
depende do PMDB, mas da bancada petista
que a alianca com o PMDB pode
proporcionar. A moral da historia é que o PT
paga o preco nio porque confia no PMDB,
mas porque deseja se livrar do excessivo peso
de chantagem que o partido desfruta hoje.
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Abarreira inflacionaria € apenas uma limitacao de
curto prazo ao crescimento. Por José Luis Oreiro

F arestricio externa, esttpido

s dados do PIB trimes-

tral divulgados ontem

pelo IBGE mostram

que a economia brasi-
leira nao so6 superou totalmente
os efeitos da crise do Gltimo tri-
mestre de 2008, como ainda cres-
ce de forma bastante acelerada.
Com efeito, o PIB brasileiro apre-
sentou crescimento de 2,7% no
primeiro trimestre de 2010 con-
tra o quarto de 2009, perfazendo
assim uma expansdo anualizada
de 11,24% ao ano!!! Na compara-
¢do com o trimestre anterior ob-
serva-se também uma aceleracao
na margem, haja vista que a eco-
nomia brasileira havia apresen-
tado uma expansao de 2,3% no
quarto trimestre de 2009 em
comparagdo com o terceiro do
mesmo ano.

Essa performance altamente
positiva do PIB nos tltimos dois
trimestres deve-se a combinacio
de forte expansdo do crédito, prin-
cipalmente por parte dos bancos
ptblicos, politica monetaria ex-
pansionista (taxa real de juros
abaixo da neutra), e aumento dos
gastos publicos (aceleracao do rit-
mo de expansao dos gastos de con-
sumo do governo de 0,6% no tlti-
mo trimestre de 2009 para 0,9% no
primeiro de 2010).

Uma questdo que tem preocu-
pado os economistas e o publico
em geral refere-se a sustentabilida-
de desse crescimento a médio pra-
zo. De fato, a maioria dos econo-
mistas acredita que a economia
brasileira pode crescer de forma
sustentada, ou seja, sem pressoes
inflacionarias, a um ritmo entre
4,5% a 5% ao ano, ou seja, um cres-
cimento trimestral entre 1,125% e
1,25% por trimestre. Essa projecao
de crescimento potencial pode ser
facilmente obtida a partir de um
modelo simples de crescimento
econdémico — o assim chamado
modelo Harrod-Domar — no qual
ataxade crescimento de equilibrio
€ dada pela razdo entre a taxa de
investimento e a relacdo capi-
tal/produto menos a taxa de de-
preciacdo do estoque de capital.
Supondo uma taxa de investimen-
to igual a 20% do PIB, uma relacdo
capital/produto igual a 2,5 e uma
taxa de depreciacdo do estoque de
capital igual a 3,5% ao ano chega-
se a uma taxa de crescimento de
equilibrio de 4,5% ao ano.

Isso posto, o atual ritmo de cres-
cimento da economia brasileira &
tido como insustentavel, o que de-
vera produzir fortes pressoes infla-
cionarias, obrigando o Banco Cen-
tral arealizar um aumento forte da
taxa de juros para manter a infla-

¢do dentro da meta definida pelo
Conselho Monetario Nacional.

Uma variavel fundamental na
determinacdo da taxa de cresci-
mento de equilibrio é a fracdo do
PIB dedicada a formacio bruta
de capital fixo. Com efeito, uma
maior taxa de investimento im-
plica numa taxa de crescimento
maior, compativel com a estabili-
dade da inflacdo. Dessa forma,
uma situacao de desequilibrio na
qual a economia esteja crescen-
do mais rapidamente do que o
permitido pela “taxa de equili-
brio”, mas onde a taxa de investi-
mento esteja aumentando ao
longo do tempo (devido ao assim
chamado efeito acelerador), sera
um “desequilibrio temporario”,
que sera resolvido, a médio pra-
zo, pelo ajuste da capacidade
produtiva ao ritmo de expansao
da demanda agregada.

Mantido esse ritmo é
possivel que até o final
do ano de 2010, o Brasil
passe aincorrer em
déficits comerciais

Essa € precisamente a situacdo
em que a economia brasileira se
encontra neste momento. Os da-
dos do IBGE mostram que a forma-
¢do bruta de capital fixo tem cres-
cido a uma taxa cerca de trés vezes
maior do que o crescimento do
PIB. De fato, a FBKF cresceu a uma
taxa de 7,1% no quarto trimestre
de 2009 (contra o trimestre ante-
rior) e 7,4% no primeiro trimestre
de 2010. Em termos anualizados
isso significa um crescimento qua-
se 30% da FBKF !!! Mantido esse rit-
mo de aumento do investimento e
supondo uma expansio de 6% ao
ano para a economia brasileira nos
proximos 2 anos, a taxa de investi-
mentoira atingir27,67% doPIB em
2011 (partindo de 0,18% do PIB em
2009). Essa taxa de investimento &
compativel com um crescimento
de equilibrio de 7,56% ao ano, va-
lor bastante superior ao que é tido,
nas condicdes atuais, como “exces-
sivo”. Desse razoado se segue que a
“barreira inflacionaria” é apenas
uma restricio de curto prazo ao
crescimento econdmico, a qual
pode ser superada, em prazo acei-
tavel politicamente, por intermé-
dio de um aumento suficiente-
mente forte do investimento.

A restricdo ao crescimento da
economia brasileira ndo vem da
“barreira inflacionaria”, mas do
front externo. Nos tltimos dois
trimestres a taxa de crescimento

das importac¢des tem superado a
taxa de aumento das exporta-
¢coes em quase quatro vezes. De
fato, no dltimo trimestre de
2009, as importagdes cresceram
a uma taxa chinesa de 13,3% ao
passo que as exportacgoes cresce-
ram a uma taxa francesa de 3,3%.
No primeiro trimestre de 2010, o
quadro externo se deteriorou
ainda mais com as importacoes
mantendo uma forte expansio
de 13,1%, mas com uma queda
do ritmo de crescimento das ex-
portacoes para 1,7%. Mantido es-
se ritmo € possivel que até o fim
do ano, o Brasil passe a incorrer
em déficits comerciais, o que tera
um efeito explosivo sobre a dina-
mica dos déficits em conta cor-
rente. Nesse cenario, é possivel
que o déficit em conta corrente
supere, com folga, a marca de 6%
doPIBjaem2011.

Os defensores do atual regime
cambial brasileiro — “o sistema
de cambio flutuante, que flutua”
—irdo afirmar que a situacdo do
déficit em conta corrente nio é
preocupante, pois, em algum
momento no futuro, o cimbio
ira se ajustar, fazendo com que a
situacdo externa da economia
brasileira seja resolvida “auto-
maticamente”. A experiéncia do
Brasil e da América Latina mostra
queissondo é verdade. Os merca-
dos financeiros internacionais
estdo sujeitos a ondas de “exube-
rancia irracional” de tal forma
que déficits em conta corrente
insustentaveis podem ser finan-
ciados, por longos periodos, pe-
los fluxos internacionais de capi-
tais. O desfecho dessa estoria, no
entanto, € sempre o mesmo: pa-
rada sabita da entrada de capi-
tais (devido a algum evento nao-
fundamental), o que leva a uma
depreciacdo violenta (e, em ge-
ral, excessiva, o assim chamado
“overshooting”) da taxa nominal
de cambio, o que forca a adocao
de politicas monetaria e fiscal
fortemente contracionistas, le-
vando o pais arecessdo.

A verdadeira restricao ao cresci-
mento da economia brasileira vem
do front externo. O problema do
Brasil € que a elasticidade renda
das importacoes € muito maior do
que a elasticidade renda das ex-
portacoes. Nesse contexto, o cres-
cimento acelerado s6 € possivel,
temporariamente, por intermédio
do endividamento externo.

José Luis Oreiro é professor do
departamento de Economia da
Universidade de Brasilia.
E-mail: joreiro@unb.br.



